
はじめに

翌日物金利を参照するデリバティブ商品は、先

行きの金融政策に対する市場の期待を抽出するた

めの有効な手段の一つとなっている。米国では、

代表的な短期金利デリバティブ商品であるフェデ

ラル・ファンド（以下、FF）金利先物レート1が、

連邦準備制度理事会（以下、FRB）の誘導目標

であるFF金利を直接参照していることから、先

行きの政策金利に対する期待抽出が比較的容易で

あり、市場関係者や中央銀行から注目されている。

例えば、FF金利が5.25％であった06年10月4日

における限月別のFF金利先物レート（図表1）を

みると、FF金利先物レートが07年4～5月に5％前

後に達している。これを指して、市場は半年程度

先の25bpsの利下げをほぼ織り込んでいるとの解

釈が聞かれた。また、2～3月に中間の5.125%前後

となっていることから、この頃に市場は金利変更

を50％織り込んでいると言われることもあった。

こうした市場の期待に関する情報は、FRBによっ

てモニタリング対象とされており、市場の期待を

把握するための有効な手段の一つとなっている。

FF金利先物レートから期待を抽出するうえで

問題となるのがリスク・プレミアムの存在である2。

すなわち、金利先物レートは、契約期間中の金利

変動等のリスクに対するプレミアムの影響を受け

ており、必ずしも市場の期待と一致していない。

FRBのエコノミストなどは、これに関連した研

究成果を次々と発表しており、その多くでは、

FF金利先物レートのリスク・プレミアムは無視

できるものではなく、政策金利に対する市場の期

待を抽出するためには、こうしたプレミアムの影

響を調整する必要がある、といった結論が得られ

ている3。図表1で示した例で言えば、仮にFF金

利先物レートにプラスのリスク・プレミアムが付

加されている場合には、FF金利先物レートが示

す低下幅（半年で25bps）以上の政策金利低下が

織り込まれていることになる。

わが国においても、政策金利である無担保コー

ルレート（オーバーナイト物）を参照するOIS

（Overnight Index Swap）レートが、金融政策に

関する市場の期待を抽出する手段として定着しつ

つある4。こうした中、米国における研究結果等

を踏まえれば、わが国でもプレミアムに関して分

析することが重要である。もっとも、ゼロ金利・

量的緩和政策の下で政策金利が長く変更されな

かっ
　

たこともあって、統計的な分析をするうえで
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【図表1】FF金利先物レート



十分なデータを確保できない問題がある。

本稿は、こうした状況に鑑み、わが国でOIS

レー
　

トなどから市場の期待を抽出する際の参考と

すべく、金融政策に関する市場の期待抽出とリス

ク・プレミアムについて米国のケースから学ぶこ

とを目的とする5。

米国金融政策に対する予測力の特性

ここでは、FF金利先物レートの予測力の特性

について確認する。その際、代表的なベンチマー

クとして、エコノミスト等による政策金利予測

サー
　

ベイ調査（以下、「サーベイ予測」）、具体的

にはBlue Chip Financial Forecastsと比較する6。

まず、FF金利の実現値と比較した予測誤差

（「予測－実現値」）の推移をみると、景気後退期に

あたる91年及び01年前後に大きくなっている一方、

最近では低位で推移していることがわかる（図

表2）。以下では、こうした予測誤差の分析を通じ

て、予測の精度やバイアスなどの特性を整理する。

予測の精度
FF金利先物の予測誤差の標準偏差を、サーベ

イ調査のものと比較すると、3か月先では幾分低

いものの、9か月先では相対的に高くなっており、

予測精度が悪化していることがわかる（図表3）。

先行研究によれば、この背景として、期先部分の

FF金利先物の流動性が低いことが指摘されてい

る。実際、建玉をみると、期先の限月で取引が少

ないことがわかる（図表4）。

予測のバイアス
すべての利用可能な情報を完全に反映している

予測を「効率的」という。効率的な予測の一つの

特徴として、バイアスがなく、その予測誤差が長

い目でみて平均的にゼロとなる（予測誤差が偏ら

ず上下同程度に外す）という考え方がある。こう

した観点からFF金利先物レートの動きをみると、

予測誤差の平均値がプラスとなっており、予測対

象であるFF金利よりも高めに推移してきたこと

がわかる（図表5）。多くの先行研究は、こうした

結果をもって、先物レートにおいて平均的にプラ

スのリスク・プレミアムが付加されており、その

分だけ上方バイアスが存在すると、結論付けてい

る（BOXの①の方法を参照）。なお、上方バイア

スは、期先のレートほど大きくなる傾向にあり、

6か月物で35bps程度となっている。
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一方、プレミアムとは無関係と考えられるサー

ベイ調査も上方バイアスを持っているとの結果が

得られた。これは、市場の期待自体がFF金利の

実現値よりも高めに推移してきた可能性を示唆し

ている。例えば、90年代以降のディスインフレの

進行を受けた金利の低下トレンドを市場が読みき

れず、結果として市場の期待対比で金利が下振れ

続けてきた可能性などが考えられる。仮にそうで

あれば、市場の期待の予測誤差が平均的にゼロと

いう仮定は成立しないため、FF金利先物レート

の予測誤差の平均値すべてをプレミアムに起因す

るとみなすことには留保が必要であろう。

予測誤差と景気循環等の関係
効率的な予測には、バイアスがないだけでなく、

その予測誤差が予測時点までに知られているいか

なる情報からも予測できないという特徴もある。

例えば、不況時に行った予測対比で実績が下振れ

しやすいとわかっている場合、予測時点を不況期

と判断するのであれば、最初から予測を低めにし

ておけば良いことになる。以下では、予測時点の

経済状況等により予測誤差が予測可能であったか

をみることで、予測がこれまで効率的に行われて

きたのかを検証する。

まず、予測時点における金融政策の局面別に予

測のバイアスをみたところ、利下げ局面に行われ

た予測は、上方バイアスを持ち易い（結果的に、

実績が下振れし易い）一方、利上げ局面に行われ

た予測はバイアスがゼロ近傍となる傾向があるこ

とがわかった（図表6）。これは、予測誤差のうち

の少なくとも一部については、事前の政策局面を

みることで予測できた可能性を示唆している7。

また、景気局面を表す指標として、予測時点にお

ける非農業雇用者数との関係をみると、雇用者の

伸び率が低い不況期に行われた予測には、上方バ

イアスが生じやすいことがわかる（図表7）。これ

らの結果は、利下げ局面と不況時が概ね一致する

ことを勘案すれば、整合的といえる。
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【BOX】リスク・プレミアムの推計手法

FF金利先物レートは、先行きのFF金利に対する市場の期待値に、契約期間中の金利変動等のリスクに対する
リスク・プレミアムが上乗せされたものと考えることができる。

リスク・プレミアム　＝　FF金利先物レート　－　市場の期待値　……（1）

ここで問題なのは、（1）式の構成要素のうち、実際に市場で観測できるのは先物レートだけということである。
もっとも、プレミアムと期待値のうちどちらかを推計できれば、（1）式からもう一方を算出することが可能とな
る。以下では、プレミアムの推計方法を2つ紹介する。

①市場の合理性を仮定する方法

（1）式を、FF金利の実現値を用いて分解すると、以下の（2）式が得られる。ここで、「市場の期待値対比の予測
誤差」は観測できないが、市場の期待が効率的に形成されているならば、長い目でみれば平均的にゼロとなると
考えられる。従って、リスク・プレミアムの平均は、「FF金利先物レート対比の予測誤差」の平均に等しいこと
になる。但し、サンプル数が十分でない場合は、上記の仮定が成立しない点に留意が必要である。

リスク・プレミアム＝（FF金利先物レート－FF金利実現値）＋（FF金利実現値－市場の期待値）……（2）

②サーベイ予測が「市場の期待値」に等しいと仮定する方法（サーベイ・ベースド・プレミアム）

サーベイ予測が「市場の期待値」に等しいと仮定すれば、（1）式から、FF金利先物レートとサーベイ予測の
差がリスク・プレミアムとなる。この方法は、算出が容易といった利点がある一方で、サーベイ調査の回答主体
と取引参加者の間で期待が異なること、回答主体が新たな情報を受けてもなかなか予測を修正しないことなどか
ら、サーベイ予測が「市場の期待値」から乖離する可能性には留意が必要である。
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により5％有意水準でゼロであることが棄却され、サーベイ調
査の予測バイアスについては10％有意水準で棄却された。�

（出所）Bloomberg, Blue Chip Financial Forecasts

【図表5】予測のバイアス



4 日本銀行2007年7月

総合すれば、FF金利先物レートとサーベイ調

査の双方とも、不況時に行われた予測は、上方バ

イアスを持ちやすく、効率的ではないと結論付け

ることができる。もっとも、こうした結果は、

FF金利先物市場の参加者がFF金利を効率的に予

測していないことを意味するとは限らない。つま

り、FF金利先物レートは、通常、将来のFF金利

に関する「市場の期待値」にプレミアムが付加さ

れた形でレート形成がなされており、先行研究で

は、こうしたFF金利先物レートの非効率性は、

プレミアムの存在に起因するとしている。例えば、

好況時にはリスク許容度が高まるためプレミアム

が低下し、不況時にはリスク許容度が低下するた

めプレミアムが上昇するとすれば、金利先物レー

トに関する上記の結果は説明可能となる8。

一方、プレミアムとは無関係と考えられるサー

ベイ調査については、予測が非効率的とみることが

できよう。この背景としては、①サーベイ予測が、

市場の期待の非効率性を反映している可能性や、②

予測を行うエコノミストなどが、予測を頻繁に大き

く修正すると顧客の信頼を失いかねないため、サー

ベイ予測が以前の予測値に引きずられ、市場の期待

から乖離する可能性、などが指摘できる9。いずれ

が正しいのかは、市場の期待値を直接観測できない

ことから、結論付けることは難しい。そこで、以下

では、双方の可能性を考慮しつつ分析を進めたい。

リスク・プレミアムの動向

これまでの分析から、FF金利先物レートには

バイアスがあり、その予測は非効率的である可能

性が高いとの結果が得られた。また、その背景と

して、リスク・プレミアムが影響している可能性

が示された。もっとも、サーベイ予測にも上方バ

イアスが存在することが示唆するように、市場が

90年代以降のディスインフレを受けた金利低下ト

レンドを読みきれなかった可能性も否定できず、

FF金利先物の予測誤差の平均値すべてをプレミ

アムに起因するとみなすには留保が必要である。

ここでは、こうした問題意識に沿って、先物レー

トの予測誤差に頼らない手法で分析する。

具体的には、サーベイ予測を「市場の期待値」と

みなし、これを金利先物レートから控除するサー
　

ベ

イ・ベースド・プレミアム（以下、SBP）を算出し

たうえで、その水準や推移を考察する（BOXの②

の方法を参照）10。こうした手法を用いるうえでは、

サーベイ調査の回答主体と市場参加者の期待が異な

る可能性などに留意が必要であるが、長い目でみた

傾向を分析する上では、両者が一致すると仮定する

ことに一定の合理性はあると考えられる。また、

サー
　

ベイ予測の非効率性の影響を調整した修正サー

ベイ・ベースド・プレミアム（以下、MSBP）も同

時に考察する11。SBPは、サーベイ予測の非効率性

は、市場の期待自体が非効率であるために観測され

ると仮定している一方、MSBPは、市場の期待は効

率的であるが、サーベイ予測が直前の予測値に引き

ずられる傾向を持つといった理由により市場の期待

から乖離することを前提としている。上述のとおり、

どちらの仮定が正しいのか識別することは難しい

が、仮に、双方の理由がサーベイ予測の非効率性を

引き起こしているとするならば、実際のプレミアム

は、SBPとMSBPの間の水準になると考えられる。

まず、サーベイを用いて算出したプレミアムの

平均値は、SBPとMSBPのどちらも先物レートの

予測誤差の平均と比べて低く、概ね半分程度に止

まることが示された（図表8）。この背景には、前述

のとおり、サーベイ調査も平均的に上方バイアス

を持っていた（実績が下振れてきた）ことがある12。

（注）局面は政策金利の3か月前比で3分類した。�
（出所）Bloomberg, Blue Chip Financial Forecasts
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続いて、リスク・プレミアムの推移をみると、

その水準は一定ではなく、時期により変動してい

ることがわかる（図表9）。MSBPについては、景

気後退期前後にあたる91年と01年頃に大きくなっ

ており、不況期にプレミアムが拡大しやすいとの

結果となっている。他方、SBPについては、景気

循環との関係が強くない。これらのうちどちらが

正しいかは、サーベイ予測の非効率性の原因が、

市場の期待自体を反映したものなのか、サーベイ

固有の要因によるものなのか、に依存する。いず

れにしても、リスク・プレミアムは、最近では低

位で推移しており、長期的な下方トレンドがある

ようにみえる13。これは、金融政策の予測可能性が

増し、不確実性が低下したことが、プレミアムの

低下を促したという一部の見方と整合的である14。

結びに代えて

これまでの議論から、FF金利先物レートを用

いた政策金利に関する期待抽出を精緻化するため

には、リスク・プレミアムを調整する必要がある

ことが示された。すなわち、FF金利先物レート

のリスク・プレミアムは平均的にプラスであり、

景気循環などに応じて変動している可能性があ

る。また、プレミアムは期先ほど高いことから、

長期の予測ほど調整が必要であるといえる。特に、

プレミアムは不況期に上昇している可能性もあ

り、景気が後退するような場合には注意を要する。

更に、FF金利先物の予測パフォーマンスが、6か

月超で急激に悪化することから示唆されるよう

に、市場の流動性が低い場合、先物レートの予測

力も低くなる可能性も考慮すべきであろう。具体

的なプレミアムの推計にあたっては、FF金利が

長期に渡り低下トレンドを示したことを背景に、

FF金利先物の予測誤差を用いて推計したプレミ

アムが過大評価されている可能性があるほか、プレ

ミアム自体にも低下トレンドがある可能性もあり、

今後の更なる研究の蓄積が待たれるところである。

量的緩和解除以降のわが国では、OISレートが

金融政策に関する市場の期待を抽出する手段の一

つとして定着しつつある。但し、現状の利用方法

は、リスク・プレミアムがゼロと仮定したうえで

将来の金利変更の織り込み度合いを算出するとい

うものが中心であり、米国についての分析でプレ

ミアムの存在や変動が示されていることを踏まえ

ると、特に期先のレートからは、市場の期待を正

確に抽出できない可能性も否定できない。例えば、

先行きの利上げが見込まれている状況で、プレミ

アムがプラスであるとすれば、これをゼロとして

算出した金利変更の織り込み度合いは、高めに出

やすいことになる。

今後、わが国においても、市場の拡大などを通

じて流動性が向上することや、データ蓄積の進展

等により、リスク・プレミアムに関する分析が更

に深められていくことで、OISレートなどに織り

込まれた市場の期待を抽出する方法の有用性が更

に高まることが期待される。
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1 FF金利先物（30 Day Fed Funds Futures）は、FRBの
誘導目標であるFF金利（翌日物）を参照する金利先物商
品であり、シカゴ商品取引所（CBOT）に上場されている。
2 一般に、金利先物レートは、市場における先行きの金利
の期待値に、リスク・プレミアムを加えた水準となる。
なお、リスク・プレミアムと言えば、スポット・レート
のものを指す場合が多いが、ここでは先物レートにおけ
るプレミアムと定義する。詳細は、BOXを参照。
3 FRBにおいて2000年以降に発表された論文だけでも、
Durham（2003）、Sack（2004）、Piazzesi-Swanson（2006）、
Gükaynak-Sack-Swanson（2007）ほか多数にのぼる。
4 OISは、一定期間の翌日物レート（複利運用）と固定金
利を交換する金利スワップ取引。わが国におけるOIS市場
の動向については、大岡・長野・馬場（2006）を参照。
5 本稿が依拠する分析の詳細はIchiue-Yuyama（2007）を
参照。
6 FF金利に関するサーベイ調査としては、Blue Chip
Financial ForecastsやBloomberg調査などが有名である。
本稿では、長期の時系列データを確保可能なことから、
Blue Chip Financial Forecasts（50人程度のエコノミスト
などに対するサーベイ調査）を使用した。なお、Blue
Chip Financial ForecastsにおけるFF金利の予測値が四半
期平均値であることから、本稿の分析は四半期データで
行った。
7 事前の政策局面をみても予測できなかった部分について
は、91年や01年前後にFRBが市場予想を上回る積極的な

金融緩和を行ったことなどが寄与したと考えられる。例
えば、久田・安藤・谷川・加藤（2005）は、利下げ時に
比べて、利上げ時には政策金利変更が事前に織り込まれ
ている度合いが高いという非対称性があることを指摘し
ている。
8 Piazzesi-Swanson（2006）は、類似した分析から、FF金
利先物レートに含まれるリスク・プレミアムが変動して
いると結論付けている。
9 エコノミストなどが、顧客との関係維持などのために、
効率的に予測しない誘引を持つ可能性については、
Ehrbeck-Waldman（1996）やLamont（2002）などで議論
されている。
10 先物レートやフォワード・レートからサーベイ予測を差
し引いて算出するプレミアムは、サーベイ・ベースド・
プレミアムと呼ばれており、Durham（2003）やPeacock
（2004）で使われている。また、Kim-Orphanides（2005）
は、サーベイ調査を使うことで金利の期間構造モデルの
推計精度を高められるとの結果を示している。この他、
為替先物レートに含まれるプレミアムを、サーベイ調査
を用いて推計した分析は多数存在する。
11 修正サーベイ・ベースド・プレミアムは、Ichiue-
Yuyama（2007）で提案されている。同論文では、回帰分
析の結果から、市場の期待値の変化幅が、直前の予測値
に引きずられる傾向を持つサーベイ予測の変化幅よりも
大きいとの結果が得られている。この回帰分析で得られ
たパラメータを用い、サーベイ予測から真の市場の期待
を推計したうえで、これをFF金利先物レートから差し引
くことで、プレミアムを算出している。
12 金利に低下トレンドがある状況では、直前の予測値に引
きずられる傾向を持つためにサーベイがトレンドについ
ていけず、高めに維持されやすいことから、この影響を
調整しないSBPは、MSBPに比べて低く出やすいことが、
Ichiue-Yuyama（2007）で示されている。
13 最近では、プレミアムが負となる局面も目立つ。なお、
ここでのプレミアムは、先物売り主体から買い主体に支
払われているものであり、理論的には必ずしも正でなけ
ればならない理由はない。
14 94年に、FRBは、政策変更とその背後説明について簡単
な声明文で即日公表することを開始した。また、03年には
「緩和的な政策を、相当な期間（considerable period）に渡り
継続する」、04年以降には「慎重な（measured）ペースで緩
和政策を解除する」とのFOMC声明文が公表され、これ
が市場による金融政策の予測可能性を高めたと言われて
いる。
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